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外贸回升符合预期，经济过渡期已然来临 

----2009 年 9 月份外贸数据点评

报告要点 
 2009 年 9 月份中国对外贸易数据 

9 月份当月我国实现外贸进出口总额为 2189.4 亿美元，，同比下降 10.1%,，

降幅较上月有大幅收窄。其中出口值 1159.3 亿美元，同比下降 15.2%，环比

增长 11.8%；进口为 1030.1 亿美元，首次突破千亿美元，同比下降 3.5%，

环比增长 17%。当月贸易顺差 129.32 亿美元，同比下降 56.85%，较上月有

所扩大。 

 外贸回升符合预期，经济过渡期已然来临 

从历史数据来看，每年的 7 月、9 月都是出口相对集中释放的时期，因此数

据较异常。9 月份的数据依然在这个逻辑之内，和市场的预测误差并不大，

也略好于我们的预期。经季节调整后，9 月份进出口同比增速收窄的幅度并

没有显著改善，只能是稳步回升态势，其中出口为-20.1%，略高于彭博调查

的-21%，进口为-16.2%，略低于市场预期的-15%。类似于 7 月份我们所经

历的数据突然回升，这依然在验证 3 季度美国经济弱势复苏下外需难以超预

期的本质，在美国经济滞后中国进入过渡期的情景下，我们维持美国补库存

于 11 月份开始的判断。 

 贸易保护主义抬头，人民币升值压力加剧 

9 月份我国对主要贸易伙伴的进出口都出现不同程度的回升。其中，中国自

欧盟和东盟进口的增长比较显著，3 季度欧元区继续维持宽松货币政策的立

场，以及上半年财政政策效果的持续深化，都成为推动中国对欧贸易持续超

越美日的主要动力；另外，对东盟的快速增长体现出我国外贸多元化格局的

深化，9 月对东盟出口同比率先转正即是最佳例证。但是，由于外需的真正

回升从根本上依赖于美国和欧洲收入—消费的增长，这取决于其实体经济的

真正反转，而我们预计这一时间可能会在 2010 年以后，3 季度仅仅只是步入

过渡期调整的一个拐点，因此上半年的政策刺激和流动性释放的效用扩散在

未来依然有限，4 季度外贸超预期回升的概率较小。在全球贸易保护主义抬

头，而人民币又遭遇升值压力的的背景下，仅仅通过 3 季度外需的短期季节

性拉升，我们仍然难以指望出口会在年内出现超预期恢复，这也决定了国内

经济正在步入“前高后低”中的环比回落阶段，经济复苏的高点已过。 
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事件：2009 年 9 月份中国对外贸易数据 
海关总署于 14 日公布 1 至 9 月外贸情况，今年 1~3 季度，我国对外贸易累计进出口总值

15578.2 亿美元，比去年同期下降 20.9%。其中出口 8466.5 亿美元，下降 21.3%；进口 7111.7

亿美元，下降 20.4%。累计贸易顺差 1354.8 亿美元，减少 26%。 

9 月份当月我国实现外贸进出口总额为 2189.4 亿美元，，同比下降 10.1%,，降幅较上月有

大幅收窄。其中出口值 1159.3 亿美元，同比下降 15.2%，环比增长 11.8%；进口为 1030.1

亿美元，首次突破千亿美元，同比下降 3.5%，环比增长 17%。当月贸易顺差 129.32 亿美

元，同比下降 56.85%，较上月有所扩大。 

 外贸回升符合预期，经济过渡期已然来临 

我们在前面的系列报告中反复强调一个观点：季节因素将是 3 季度影响外贸的主因。从历史

数据来看，每年的 7 月、9 月都是出口相对集中释放的时期，因此数据较异常。9 月份的数

据依然在这个逻辑之内，和市场的预测误差并不大，也略好于我们的预期。经季节调整后，

9 月份进出口同比增速收窄的幅度并没有显著改善，只能是稳步回升态势，其中出口为

-20.1%，略高于彭博调查统计的-21%的预测值，进口为-16.2%，略低于市场预期的-15%。

类似于 7 月份我们所经历的数据突然回升，这依然在验证 3 季度美国经济弱势复苏下外需难

以超预期的本质，在美国经济滞后中国进入过渡期的情景下，我们维持美国补库存于 11 月

份开始的判断。 

从 9 月外围经济动态来看，美联储于 23 日决定继续维持 0~0.25％的超低联邦基金利率，并

重申要尽一切可能来促进经济复苏和确保价格稳定。美联储在货币政策决策例会后即发表声

明说，近期美国经济活动有所加快，金融市场形势进一步好转，房地产业市场趋向活跃，居

民消费趋于稳定，但是仍然受到失业、收入增长缓慢、房产财富缩水以及信贷紧张等多种因

素的严重制约。因此，美联储认为在今后一段时间内美国经济仍然比较虚弱，通胀压力也会

暂时被抑制。 

另一方面，美国人口普查局 29 日公布的调查结果显示，虚弱的经济正在导致美国贫富差距

进一步扩大，其中贫困人口和中产阶段遭受的打击最大。这项对美国 300 万个家庭进行的抽

样调查表明，2008 年美国平均年收入 13.8 万美元以上的最富有人口的收入是平均年收入

1.2 万美元或以下的最贫困人口收入的 11.4 倍，而这一差距在 2007年和 2003年分别为 11.2

倍和 11.22 倍。尽管去年美国居民收入全线下滑，但中低收入者的损失最大，表现为中产家

庭平均年收入从 1997 年的 52163 美元降至去年的 50303 美元，这是自 1997 年以来的最低

水平，与此同时，美国社会贫困人口则激增至 13.3％，创 1997 年以来的历史新高。 

总体上，贫富差距，两极分化，以及失业率的居高不下，诸多问题依然在考验美国经济复苏

力度和社会稳定的前景，最新公布的 9 月份失业率数据继续创新高，达到 9.8%，足以佐证

我们对于“三无式复苏”下美国经济于 3 季度末进入过渡期调整阶段的判断。基于此，我们

认为以美国为首的发达世界经济复苏后续动力的衰减依然是导致 3 季度贸易顺差继续回落

的主要原因。  
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图 1：中国进出口数据（单位：亿美元，%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

图 2：中国月度贸易顺差（单位：亿美元） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

贸易保护主义抬头，人民币升值压力加剧 
9 月份，中国对欧盟出口 226.13 亿美元，同比下降 17.4%；对美国出口 211.55 亿美元，同

比下降 14.29%，与 7 月份基本持平；对日本出口 97.64 亿美元，同比下降 9.1%；对东盟

贸易区出口 101.8 亿美元，同比上升 1.18%，首次实现正增长。此外，中国自欧盟进口 127.5

亿美元，同比上升 7.62%，；自美国进口 69.2 亿美元，同比下降 2.89%；自日本进口 138

亿美元，同比下降 1%；自东盟进口 109.44 亿美元，同比上升 1.67%。 

总体上，我国对主要贸易伙伴的进出口都出现不同程度的回升。其中，中国自欧盟和东盟进

口的增长比较显著，3 季度欧元区继续维持宽松货币政策的立场，以及上半年财政政策效果

的持续深化，都成为推动中国对欧贸易持续超越美日的主要动力；另外，对东盟的快速增长

体现出我国外贸多元化格局的深化，9 月对东盟出口同比率先转正即是最佳例证。但是，由

于外需的真正回升从根本上依赖于美国和欧洲收入—消费的增长，这取决于其实体经济的真

正反转，而我们预计这一时间可能会在 2010 年以后，3 季度仅仅只是步入过渡期调整的一

个拐点，因此上半年的政策刺激和流动性释放的效用扩散在未来依然有限，4 季度的外贸超

预期回升的概率较小。 
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基于对经济周期的理解，我们认为，伴随发达国家滞后进入政策和流动性边际效益递减阶段，

刚需释放同样会遭遇过渡期调整，因此持续不端的贸易争端将成为未来转移国内经济矛盾的

主要手段。 

从近期市场动向来看：9 月 11 日，美国宣布对华实施 3 年惩罚性关税；10 月 6 日，欧盟裁

定中国输欧无缝钢管对欧盟产业构成损害威胁，决定征收 17.7%到 39.2%的最终反倾销税；

10 月 7 日，美国商务部宣布，将对中国出口的无缝标准管、管道管和压力管展开反倾销和

反补贴调查。 

在这种不利的形势下，受美元贬值的推动，8 月份下旬以来人民币对美元升值突然加速，10

月 12 日人民币汇率报收 6.8234，创 5 个月以来新高。在全球贸易保护主义抬头，而人民币

又遭遇升值压力的的背景下，仅仅通过 3 季度外需的短期季节性拉升，我们仍然难以指望出

口会在年内出现超预期恢复，这也决定了国内经济正在步入“前高后低”中的环比回落阶段，

经济复苏的高点已过。 

 

 

 

图 3：中国对主要地区的出口（单位：万美元） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 4：中国自主要地区的进口（单位：万美元） 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

Ja
n-0

8

Feb-08

Mar-0
8

Apr-0
8

May-0
8

Ju
n-0

8
Ju

l-0
8

Aug-0
8

Sep-0
8

Oct-
08

Nov
-0

8

Dec
-0

8

Ja
n-0

9

Feb-09

Mar-0
9

Apr-0
9

May-0
9

Ju
n-0

9
Ju

l-0
9

Aug-0
9

Sep-0
9

美国 日本

欧盟 东盟

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 5：对主要地区出口同比变化（单位：%） 
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图 6：对主要地区进口同比变化（单位：%） 
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图 7：3 季度美元指数走势 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 8：8 月下旬以来人民币对美元大幅升值 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

9 月外贸分类产品数据回顾 
9 月份主要劳动密集型产品和机电产品的出口较 8 月份均有大幅增长。其中，服装及衣着饰

件出口 110.81 亿美元，同比下降 8.12%；家具及零出口件 20.74 亿美元，同比回落 1%；

鞋类产品出口 25.55 亿美元，较去年同期下跌 4.1%。同时，我国机电产品出口 685.41 亿美

元，同比下降 12.56%，高新技术产品出口 368.95 亿美元，同比下滑 8.32%。从最新公布

的数据来看，在出口商品中，1~3 季度主要劳动密集型产品出口降幅普遍较小，这是今年外

贸能够顺利触底起稳，进而开始回升的关键。 

另外，今年 1~3 季度我国进口初级产品 2013.2 亿美元，同比下降 31.6%。9 月份主要大宗

商品进口量均有不同程度增长，其中铁矿砂进口 6455 万吨，同比大幅增长 64.67%；原油

进口 1720 万吨，同比增长 14.44%，成品油进口 2.8 万吨，下降 31.2%，较 8 月份大幅收

窄，受国际大宗商品价格波动和国内成品油价格改革影响，石油能源进口价格近期均出现上

涨。另外，9 月份我国进口机电产品 509.3 亿美元，同比略有下滑 0.76%，进口高新技术产

品 327.29 亿美元，同比回落 2.4%，工业制品进口出现明显降幅收窄迹象。 
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图 9：主要劳动密集型产品出口额（单位：百万美元）
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 10：机电和高新技术产品出口额（单位：百万美元）
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图 11：主要资源类产品进口额（单位：百万美元） 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

Jan-
07

Mar-
07

May-
07

Jul-
07

Sep-
07

Nov-
07

Jan-
08

Mar-
08

May-
08

Jul-
08

Sep-
08

Nov-
08

Jan-
09

Mar-
09

May-
09

Jul-
09

Sep-
09

进口:铁矿砂 进口:大豆 进口:钢材 进口:原油

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 12：机电和高新技术产品进口额（单位：百万美元）
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图 13：主要资源类产品进口量（单位：千吨） 
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